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André Orléan, directeur d’études
 
L’évaluation financière : une approche keynésienne à la
lumière de la crise des subprimes
1 CE séminaire a été consacré à la question de l’incertitude en économie. Comme on le
sait, deux approches s’opposent sur cette question : l’approche néoclassique qui retient
une représentation probabiliste du futur, et l’approche keynésienne qui considère que
le futur n’est pas probabilisable. Cette seconde perspective est très minoritaire chez les
économistes alors même qu’elle semble la mieux adaptée à la réalité économique. Nous
avons cherché à la développer. Pour ce faire, nous avons proposé une modélisation qui
retient l’existence d’une pluralité d’estimations subjectives. Ce modèle est très différent
du modèle néoclassique par le fait que rien n’assure que ces estimations subjectives
puissent  converger  vers  une  estimation  unique.  Tout  au  contraire,  l’idée  même
d’incertitude  radicale  rend  possible  l’existence  d’estimations  distinctes  pour  des
investisseurs rationnels et informés, ce que rejette l’approche néoclassique. Il en est
ainsi  parce  que  l’économie  n’étant  pas  stationnaire,  entre  nécessairement  dans
l’activité  d’évaluation une  part  de  jugement.  Dans  un deuxième temps,  nous  avons
cherché  à  « tester »  cette  hypothèse  en  nous  tournant  vers  l’évaluation  du  risque
subprime avant l’été 2007. C’est tout particulièrement les agences de notation qui ont
retenu notre attention. En raison de son rôle primordial dans le développement de la
crise, nous nous sommes focalisés sur l’anticipation du prix de l’immobilier. Il nous est
apparu qu’une partie des erreurs faites dans l’évaluation du risque subprime résulte
des  limites  propres  aux  méthodes  inférentielles,  mises  au  point  par  la  statistique,
lorsqu’on  est  en  univers  incertain  au  sens  de  Keynes  ou  de  Knight.  Pour  le  dire
simplement,  tout  concourait,  au regard des  observations des  soixante-dix  dernières
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années, à faire de la baisse généralisée des prix immobiliers états-uniens un événement
de très faible probabilité. Pourtant, il s’est réalisé !
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